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Komentarz ekonomiczny

Ograniczona produkcja, swobodny wzrost cen

Marcin Luzinski, +48 22 534 1885, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 2,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych
4.5% r/r in naszej prognozy 4,7%. Prawdopodobnie ostabity jg zaktdcenia w
dostawach. W ujeciu odsezonowanym wzrost pozostat solidny (4,5% r/r). Inflacja
PPl podskoczyta w lutym do 2,0% r/r z 1,0% r/r w styczniu i byta wyraznie powyzej
konsensusu (1,4% r/r). Dalsze wzrosty PPl mogg przetozy¢ sie na presje na
inflacje konsumencka.

W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 2,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych 4.5%
r/r in naszej prognozy 4,7%. Do tego wynik styczniowy zostat zrewidowany w dét o 0,3
pkt. proc. do 0,6% r/r. Dane s3 rozczarowujace, ale trzeba tez odnotowa¢, ze w ujeciu
odsezonowanym wygladajg lepiej: wzrost o 4,5% r/r - co prawda nizszy niz 5-6% z
dwdch poprzednich miesiecy, ale tez wyraznie powyzej wszystkich odczytdw z okresu
styczen-listopad 2020 r.

Rozbicie produkcji wg gtéwnych ugrupowan przemystowych dostarcza catkiem
pozytywnych sygnatéw: dynamika produkcji dobr trwatego uzytku zdofata odbi¢ o 10
pkt. proc. do 13,3% r/r a débr posrednich do 6,2% r/r z 44% (te dwie kategorie
stanowity podpore zaskakujgco szybkiego i silnego odbicia polskiego przemystu w 2020
r.). Ich poprawa wystarczyta wydzwigniecia wzrostu produkcji ogétem powyzej zera,
mimo wcigz ujemnego wzrostu w pozostatych kategoriach (dobra inwestycyjne,
konsumpcyjne nietrwate, zwigzane z energia).

Produkcja wg gtéwnych ugrupowan przemystowych, %r/r
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.45 ——dobra zaopatrzeniowe ——dobra inwestycyjne
dobra konsumpcyjne trwate dobra konsumpcyjne nietrwate
-55 ——dobra zwigzane z energig
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W pierwszych miesigcach 2021 r. negatywny wptyw na produkcje mogty miec
sygnalizowane  zaktécenia w dostawach, np. do europejskiego sektora
motoryzacyjnego.

Chociaz mozna znalez¢ pewne pozytywy w tym nizszym od prognoz lutowym odczycie,
to ogdlnie wskazuje on jednak na ryzyko nizszej dynamiki PKB w | kw. niz obecnie
zaktada rynek. jednoczesnie jest to potwierdzenie naszego szacunku, ze dynamika
moze by¢ stabsza niz -2% r/r, szczegdlnie w obliczu rozszerzonych restrykdji
ogtoszonych w tym tygodniu. Do tego nasza prognoza sprzedazy detalicznej za luty jest
ponizej konsensusu (publikacja jutro).

PPI sygnalizuje rosnacg presje cenowg

Inflacja PPI podskoczyta w lutym do 2,0% r/r z 1,0% r/r w styczniu (rewizja z 0,7% r/r) i
byta wyraznie powyzej konsensusu (1,4% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o
0,8% m/m.

O ile skok PPl to w znacznej mierze wina mocnego wzrostu cen surowcow w lutym, w
szczegdlnosci miedzi i ropy (gérnictwo +2.7% m/m, gérnictwo rud metali +4.6% m/m,
przetworstwo koksu i produktéw ropy naftowej +8.0% m/m), to inne kategorie tez
zanotowaty wzrost cen, a bazowy PPl wzrést do 1,4% r/r z 1,1% w styczniu.
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Produkcja przemystowa
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Miary inflacji, %r/r
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Ceny budownictwa
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Spodziewamy sie dalszego wzrostu PPl w najblizszych miesigcach, czemu sprzyja¢ bedzie
stabszy ztoty i ograniczenia podazowe. Rosngcy PPl moze przetozy¢ sie na presje na
inflacje konsumencka.

Ceny w budownictwie wzrosty w lutym o 2,4% r/r, bez zmian w poréwnaniu do stycznia.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadcji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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